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CFO兼任董事能抑制企业极端避税行为吗?
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(天津财经大学 会计学院,天津３００２２２)

摘要:本文从理论上分析了CFO兼任董事对企业极端激进和极端保守避税行为的影响,并以２００９~２０１７
年 A股上市公司为研究样本,采用分位数回归进行实证检验.研究结果表明:当企业避税极端保守时,CFO 兼

任董事能够显著提高企业避税程度;当企业避税极端激进时,CFO 兼任董事并没有显著降低企业避税程度.进

一步检验外部治理和内部治理对两者关系的影响发现:当企业纳税信用评级较高时,CFO 兼任董事同时抑制了

企业极端激进和极端保守的避税行为;当地区税收征管力度较强时,CFO 兼任董事能够显著地抑制企业极端激

进避税行为;当股权集中度较高时,CFO兼任董事同时对企业极端激进和极端保守避税行为发挥了治理作用.

本文的研究表明,CFO兼任董事能够对企业极端避税行为发挥财务咨询和监督作用,一定的内外部治理机制的

加强能够促进CFO兼任董事治理作用的发挥.
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一、引言

合理避税是企业通过降低税负提高企业价值的重要手段之一.过于保守的避税会增加企业的税

收负担,不利于节约企业现金流;过于激进的避税虽可以减轻企业税收负担,但也会增加被税务机关

处罚的风险.公司的治理特征影响企业的避税决策,公司董事会和管理层作为企业避税策略的决策

层和执行层,其特征将会影响企业的避税程度,现有文献从高管薪酬[１]、董事会内部联结[２]、董事会的

独立性和财务能力[３]、女性CEO和CFO[４]、学者型 CEO[５]等视角对此进行了研究.CFO 作为精通

企业财务和税务的高层管理者,是企业财务政策与策略的重要决策人与监督者,在一些国家的公司治

理机制中,CFO 被要求进入董事会,这无疑会增强其对财务和税务战略实施的话语权和执行力.然

而CFO进入董事会能否对企业避税行为产生实质性治理效果,现有研究并未对其展开充分的探讨.
董事会具有咨询和监督双重职能[６].借鉴高阶梯队理论,CFO兼任董事可能使得董事会在财务
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决策和财务监督两个方面呈现异质性.一方面,CFO兼任董事能够使董事会拥有足够的专业财务和

税务知识,从而降低信息不对称和决策的随意性;另一方面,CFO 兼任董事使得 CFO 更有能力和动

力对公司财务发挥监督作用.此外,公司内部治理功能的有效发挥有赖于其他内外部治理机制的约

束.CFO兼任董事对企业避税行为的治理同样也受到税收征管环境与企业股权结构治理机制的影

响.因此,本文以中国主板上市公司为样本,探讨CFO兼任董事能否对企业极端避税行为发挥积极

的治理作用,并在此基础上进一步探究CFO兼任董事对企业极端避税行为发挥积极治理作用的内外

部治理条件.
本文的贡献主要体现在:第一,拓展了企业避税行为及其影响因素的研究.现有文献对避税影响

因素的研究主要集中于一般避税行为(避税条件分布的均值),本文从极端避税行为(既包括极端激进

避税行为也包括极端保守避税行为)这一新的视角出发,研究了CFO兼任董事对企业避税行为的影

响,丰富了极端避税影响因素的研究,并运用分位数回归进行实证检验,提供了更为稳健的研究结论.
第二,拓展了CFO兼任董事治理效应的研究.现有少量文献聚焦于CFO兼任董事对董事会监督职

能履行[６]、公司业绩[７]、财务报告质量[８]及投资效率[９]的影响,本文研究了CFO兼任董事对极端避税

的治理效应,丰富了CFO治理机制的相关文献.第三,本文分别从公司的内部治理和外部治理两方

面进一步检验了CFO兼任董事对企业极端避税行为发挥治理效应的具体情境,为优化企业内外部治

理环境以更好地发挥CFO治理作用提供了经验证据与政策依据.

二、理论分析与研究假设

(一)CFO兼任董事与企业极端避税行为

避税按行为动机的激进度大致包含三个层次———保守、一般和激进.保守避税行为可以理解为

企业缺少税务筹划;一般避税行为指合法的税务筹划,即节税;而激进避税行为指通过税务筹划(合法

或不合法或处于两者之间)降低当期的应税收益[１０],它代表了税务筹划的一定程度和范围.

Lisowsky(２０１０)指出,一般避税行为是税务筹划的最初手段(如通过操纵折旧或减值),激进避税行

为是更进一步的税务筹划,如转移定价策略等[１１].当企业避税程度显著高于其他企业获得避税收益

时,本文称之为极端激进避税.一些耳熟能详的公司如星巴克、谷歌、亚马逊、苹果等公司均存在不同

程度的激进避税行为.如星巴克在２０１１年提供给投资者的财报显示盈利４０００万美元,但税报显示

亏损６０００万美元,从盈利到亏损,这大约１亿美元的差异是星巴克通过极端激进避税实现的.当企

业避税程度过于激进时,虽然为企业节约了现金支出,但同时企业可能会因此遭受税务处罚而发生更

多支出,也会因遭受处罚或高避税触发信用危机使声誉受损,从而降低企业价值.而当企业没有充分

享受税收优惠政策,未在合法条件下以降低税收负担的方式来处理财务、经营和交易事项,避税程度

显著低于其他企业时,本文称之为极端保守避税.当企业避税程度过于保守时,企业因缺少税务筹划而

增加了现金支出,从而降低了企业价值.因此,过高或过低的避税均会对企业价值造成负面影响.

CFO作为公司的高管,直接负责公司财务报告全过程的质量,因此对公司财务决策产生更加直

接的影响[８],在企业财务决策和监督中充当了重要角色.随着我国CFO制度的引入,CFO的角色也

随之发生转变,由早期的“账房先生”主要负责记账编表,到随后成为 CEO 的“幕僚”,承担着保证财

务信息质量、企业财务运营合法合规的基本职责,再到近些年来更多的 CFO 成为 CEO 的“战略伙

伴”,可以直接向董事会提供财务信息以发挥咨询和监督职能[１２].
董事会作为一种重要的公司治理机制,其特质会影响组织的战略决策和监督[１３],相比CFO仅作

为管理层的作用,CFO兼任董事会使董事会的战略决策和监督职能得到更有效的发挥,理由包括以

下三个方面:第一,CFO兼任董事后使得董事会获得了更多且专业的财务和税务知识,从而通过以下

途径优化董事会财务决策、实现企业战略支持:其一,CFO 可以通过投票权直接影响财务决策权;其
二,通过与其他董事进行沟通和交流获得财务决策支持进而间接影响财务决策[９].现有研究也从不

同角度支持了CFO兼任董事的战略支持效应,向锐(２０１５)、袁建国等(２０１７)研究发现,CFO 兼任董
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事能够提高其财务执行力,显著抑制上市公司的过度投资[９][１４].第二,CFO 兼任董事能够更好地对

公司财务起到监督作用,制约CEO的权力.当企业财务处于高风险时,CFO将发挥监督职能降低财

务风险.Bedard等(２０１４)研究发现,CFO兼任董事提高了财务报告质量,包括减少了内控重大缺陷

和财务重述、提高了应计质量[８].孙国光和郭睿(２０１５)发现,CFO 兼任内部董事能够帮助董事会更

好地履行监督职能,并且这种治理机制能制约 CEO 权力[６].第三,CFO 兼任董事后,出于对自身专

业能力和声誉的维护和证明,更有动机为董事会提供财务和税务的专业知识以及更为详细的财务报

告,从而降低董事会的信息不对称程度.综上,当企业避税程度极端激进时,虽然降低了企业的税收

负担,却增加了企业的税收风险,出于对风险的权衡和声誉的维护,CFO可能发挥对企业税务状况的

监督功能,降低企业避税程度;而当企业避税程度极端保守时,虽然降低了企业税收风险,但加重了企

业税收负担,出于对个人专业胜任能力的证明,CFO可能发挥参与税务决策的支持功能,提高企业避

税程度.基于以上理由,本文提出假设１a和假设１b:
假设１a:CFO兼任董事能够显著抑制企业的极端保守避税行为.
假设１b:CFO兼任董事能够显著抑制企业的极端激进避税行为.
(二)外部治理、CFO兼任董事与企业极端避税

税收征管是抑制企业避税行为的有力外部治理机制[１５][１６],现有的税收征管方式分为两种:一种

是通过检查、征税、处置等方式的强制性征管活动;另一种是通过非强制性征管活动激励企业纳税,如
纳税信用评级制度[１７].因此,本文从非强制性税收征管(用纳税信用评级代表)与强制性税收征管

(用地区税收征管强度代表)两个角度分别讨论外部治理机制对CFO兼任董事与企业极端避税关系

的影响.

１．纳税信用评级、CFO兼任董事与企业极端避税.纳税信用评级作为一种税收监管方式,是国

税局对企业的纳税状况做出的官方评级,具有激励性.中国国税总局连同其他部委对 A级纳税人实

施联合激励机制,从项目审批、税收服务等方面给予了４１项政策优惠和绿色通道,与此同时银行等金

融机构还将纳税信用评级结果作为向企业提供贷款的重要依据.可见,纳税信用评级不仅代表企业

的纳税信用,而且其结果还具有溢出效应.不仅如此,纳税信用评价指标中不但包括企业纳税状况指

标,还包括纳税人在工商、质检、环保、银行等部门的信用记录,如果纳税信用评级为 A,则意味着企业

在各方面均拥有较高的信用,从而可获得较高的声誉[１７].因此,一方面,当企业纳税信用评级为 A
时,如果企业避税极端激进,则可能会对企业的声誉造成不利影响,CFO兼任董事后将更加关注企业

的税务状况包括纳税声誉,为保住企业纳税信用评级为 A的声誉,其将发挥监督职能降低避税程

度.另一方面,当企业纳税信用评级为 A时,税务机关会给纳税人政策优惠和绿色通道,意味着企

业的税务风险较低.此时如果企业避税极端保守,CFO兼任董事发挥避税战略支持职能的风险和

机会成本较小,因此CFO兼任董事后将更有动机提高避税程度,在税务风险可控的范围内节约企

业的税收现金支出,以证明其专业胜任能力和战略支持职能的履职尽责.基于以上理由,本文提

出假设２a:
假设２a:纳税信用评级为 A的公司,CFO兼任董事能够显著抑制企业的极端避税行为.

２．地区税收征管、CFO兼任董事与企业极端避税.«税收征管法»第二十五条规定,纳税人应按

其适用的会计制度编制财务报表,并按规定的时限向主管税务机关报送.自１９９４年我国开始实施分

税制财政管理体制,国家建立了中央和地方两套税收体系,理顺了中央和地方的税收分配关系,对调

动两方的积极性、加强税收征管以及保证财政收入发挥了积极作用.周黎安等(２０１１)研究发现,关于

税收努力对税收增长的边际贡献,国税(地税)查实率每增长１个百分点,税收收入将增长０．８２９
(１．２２４)个百分点[１８].可见,税收征管力度的提高能够抑制企业的避税行为.李维安和徐业坤

(２０１３)认为在税收征管力度强的地区,主管税务机关对企业税务状况的监督会更严格,企业利用政治

身份实施避税特别是非法避税的潜在成本相对较高[１９].因此,税收征管力度是影响企业避税强度及

CFO发挥税务监督职能的重要外部环境.在税收征管力度相对较强的地区,如果企业避税过于激
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进,将使得其税务状况处于高风险状态.此时,CFO 兼任董事后,出于对风险的权衡和声誉的维护,

CFO有动机充分发挥对企业税务状况的监督职能[６],以降低企业的税务风险,且CFO兼任董事后其

财务执行力得到提高[９][１４],因此将更有助于其履行监督职能从而减少极端激进避税.基于以上理

由,本文提出假设２b:
假设２b:地区税收征管越强,CFO兼任董事越能够显著抑制企业的极端激进避税行为.
(三)内部治理、CFO兼任董事与企业极端避税

公司的内部治理包括股东、董事会和管理层三个层面的治理,而对董事会能够发挥治理作用的内

部治理主要是股东治理.股权结构是一种重要的治理机制,股权集中度可以用来衡量公司治理的情

况[２０],由于缺少较完善的外部监管机构,相对集中的股权可以弥补由股权分散带来的内部监管不足

问题.已有研究表明,公司治理对经营者具有监督和制衡作用,从而对经理人的行为产生影响[２１],股
权结构作为公司治理结构的基础,直接影响着管理层的行为决策[２２].在公司股权高度集中的情况

下,大股东对管理层的监督作用和约束能力较强[２０],大股东可以通过派驻董事的方式控制董事会,从
而影响公司的决策能力.CFO 兼任董事后,其地位和话语权得到提高,持股比例较高的大股东能够

对CFO兼任董事的履职情况起到制衡与监督作用,因此对其治理将更为有效,CFO 也会越勤勉,会
更加努力地为董事会服务,发挥其战略支持和监督职能,减少企业的极端避税行为.基于此,本文提

出假设３:
假设３:在股权集中度较高的公司,CFO兼任董事能够显著抑制企业的极端避税行为.

三、研究设计

(一)样本和数据来源

本文选取我国２００９~２０１７年A股主板上市公司为初始样本,并按以下步骤进行剔除:(１)ST、∗ST
公司;(２)金融保险行业公司;(３)税前会计利润小于０和等于０的样本,理由是该种情况下无法计算

避税指标[２３];(４)实际有效税率小于０和大于１的样本,即剔除实际有效税率异常值对研究结论的影

响[２４];(５)数据缺失的样本.本文最后得到１０９７４个观测样本.
本文使用的数据来源如下:(１)基于国泰安数据库,收集了 CFO 是否兼任董事的数据以及 CFO

其他特征数据.(２)基于«中国税务稽查年鉴»,收集了代表各省市税收征管力度的增值税发票选票

率.(３)基于中国国家税务总局网站,收集了企业纳税信用评级的信息.其余变量除法定税率来自

WIND数据库外,均来源于国泰安数据库.本文采用Stata１４．０进行数据处理.
(二)变量定义

１．被解释变量:企业避税程度(CHRATE).现有文献主要采用两类指标对之进行衡量,一类是

会计—税收差异指标,包括会计—税收总差异、扣除应计利润影响的会计—税收差异等.该类差异指

标的形成既可以来源于避税行为,又可以来源于盈余管理,因此涵盖了较多噪音.还有一类是采用税

率指标,包括所得税费用税率和实际有效税率,尤其是基于实际纳税现金计算的实际有效税率能够更

清晰地刻画企业的实际税收负担,但是由于税收优惠政策的影响,各企业的法定税率存在不一致的情

况,这使得企业间的实际有效税率不可比较[２４].因此本文选取法定税率与实际有效税率之差作为避

税程度指标,并且在稳健性检验中采用扣除应计利润影响的会计—税收差异来衡量避税[２５].进一步

的,参考 Armstrong等(２０１５)的方法[３],将 CHRATE分布的第１个十分位归为极端保守避税,将

CHRATE分布的第９个十分位归为极端激进避税.

２．解释变量:CFO是否兼任董事(CFOINB).参考Bedard等(２０１４)、向锐(２０１５)的方法[８][９],构
造虚拟变量CFOINB,当CFO兼任董事时,CFOINB取值为１,否则为０.在手工收集该数据时,我们

将“CFO”“财务总监”“总会计师”“首席财务官”均作为CFO的称呼进行检索和赋值.CFO兼任董事

的时间设为POST,CFO兼任董事及其以后的年份,POST取值为１,之前年份取值为０.

３．控制变量.为了控制影响企业避税行为的公司治理和公司特征等因素,本文控制了公司特征
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变量,包括企业规模、盈利能力、资产负债率、固定资产比率、经营活动现金流、成长性;还控制了公司

治理变量,包括董事长与总经理两职合一、独立董事比例、最终控制人性质.此外还控制了年份和行

业哑变量,具体变量定义见表１.
　表１ 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业避税程度 CHRATE

法定所得税率 实际所得税率,其中实际所得税率＝(所得税费用 递
延所得税费用)/利润总额.
将CHRATE分布的第１个十分位归为极端保守避税,将 CHRATE
分布的第９个十分位归为极端激进避税

解释变量
CFO兼任董事的开始时间 POST CFO兼任董事及其之后POST取值为１,之前取值为０
CFO是否兼任董事 CFOINB 当样本公司的CFO兼任董事时,CFOINB取值为１,否则为０

调节变量

纳税信用评级为 A级的企业 A 当样本公司纳税信用评级为 A级时,A取值为１,否则为０

地区税收征管强度哑变量 XPR
以«中国税务稽查年鉴»中增值税协查的选票率代表,地区选票准确率
大于中位数时取值为１,否则为０

股权集中度 TOP１_D 当 TOP１大于中位数时取值为１,否则为０

控制变量

资产规模 SIZE 期初总资产取自然对数

盈利能力 ROA 税前利润/总资产

公司上市年限 AGE 公司上市年限加１后取自然对数

资产负债率 LEV 长期总负债/总资产

固定资产比率 PPE 期初固定资产/期初总资产

现金持有量 CASH 期初现金及现金等价物余额/期初总资产

成长性 GROWTH (当年主营业务收入 上年主营业务收入)/上年主营业务收入

董事长与总经理两职合一 DUAL 董事长与总经理若为同一人取值为１,否则为０
独立董事比例 INDEPEN 独立董事人数占董事会总人数的比例

第一大股东持股比例 TOP１ 第一大股东持股数/年末总股数

最终控制人性质 SOE 当实际控股股东为国家股、国有股、国有法人股时取值为１,否则取０
行业虚拟变量 IND 证监会２０１２年划分的行业分类

年份虚拟变量 YEAR 年份虚拟变量,属于该年份取值为１,否则为０

(三)模型设计

为了检验CFO兼任董事对企业极端避税行为的影响,本文采用分位数回归方法.Koenker和

Bassett(１９７８)提出的分位数回归方法采用残差绝对值的加权平均作为最小化目标函数,其能够提供

关于被解释变量整个条件分布的全面信息,且不易受极端值影响,其结果较 OLS回归结果更为稳

健[２６].本文旨在检验CFO 兼任董事对极端激进避税和极端保守避税的影响,分位数回归可以呈现

被解释变量企业避税程度由极小到极大的各个条件分布的全部信息.为了检验假设１a和１b,设定

避税程度(CHRATE)为约束条件的分位数回归模型(１),以检验当避税程度处于高中低不同分位时,

CFO兼任董事对企业避税行为的影响.为验证假设２a,建立模型(２).同理,为验证假设２b和假设

３,将模型(２)中的 A×POST分别替换成XPR×POST和 TOP１_D×POST:

CHRATE＝α０＋α１POST＋∑αk(Control＋IND＋YEAR)＋ε (１)

CHRATE＝β０＋β１A×POST＋∑βk(Control＋IND＋YEAR)＋ε (２)

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２报告了各变量的描述性统计结果,从样本数据看,CFOINB的均值为０．４７９,说明样本公司中

有４７．９％的CFO兼任了董事;CHRATE的中位数接近为０,说明约５０％的样本公司采用一般或是保

守的避税方式,四分之三分位数为３．７％,说明有２５％以上的样本公司实际税率比法定税率低３．７％;
进一步将CHRATE按由低到高排序发现,有４３．４８％的样本公司CHRATE大于０,说明有４３．４８％
的样本公司实际税率低于法定税率.
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　表２ 描述性统计结果

变量名称 观测值 均值 最小值 １/４分位 中位数 ３/４分位 最大值 标准差

CHRATE １０９７４ ０．０２４ ０．５９０ ０．０５８ ０．００９ ０．０３７ ０．２５０ ０．１３６
POST １０９７４ ０．２４５ ０ ０ ０ ０ １ ０．４３０
CFOINB １０９７４ ０．４７９ ０ ０ ０ １ １ ０．５００
SIZE １０９７４ ２．１５２ １．６０９ ２．０７９ ２．１９７ ２．１９７ ２．７０８ ０．１９７
LEV １０９７４ ０．０５４ ０ ０ ０．００９ ０．０７２ ０．４２０ ０．０８７
CASH １０９７４ ０．１６３ ０．００８ ０．０６５ ０．１１７ ０．２１２ ０．６９０ ０．１４２
ROA １０９７４ ０．０６０ ０．０３６ ０．０２６ ０．０５１ ０．０８２ ０．２４１ ０．０４７
GROWTH １０９７４ ０．１９３ ０．５１１ ０．００１ ０．１２８ ０．２９６ ２．１６６ ０．３６９
PPE １０９７４ ０．２１７ ０．００２ ０．０８４ ０．１７９ ０．３１３ ０．７２５ ０．１７０
AGE １０９７４ １９．６１０ ９ １６ １９ ２４ ３２ ５．２８６
INDEPEN １０９７４ ０．３７２ ０．３３３ ０．３３３ ０．３３３ ０．４１７ ０．５７１ ０．０５３
TOP１ １０９７４ ０．３６１ ０．０９１ ０．２３７ ０．３４１ ０．４６７ ０．７５９ ０．１５３
A １０９７４ ０．５５０ ０ ０ １ １ １ ０．４９８
XPR １０９７４ ０．５１０ ０ ０ １ １ １ ０．５００
SOE １０９７４ ０．３９１ ０ ０ ０ １ １ ０．４８８
DUAL １０９７４ ０．２６１ ０ ０ ０ １ １ ０．４３９

(二)回归结果与分析

１．CFO兼任董事与企业极端避税.为进行比较,我们首先进行了 OLS回归,即避税条件分布均

值(一般避税行为)回归,表３中第(１)列报告了 OLS回归结果,显示CFO兼任董事后提高了一般避

　表３ CFO兼任董事与企业极端避税

变量
(１)

OLS

(２)

Q１０

(３)

Q２０

(４)

Q３０

(５)

Q４０

POST ０．００９∗

(０．０６０)
０．０１９∗∗

(０．０４４)
０．００８∗

(０．０８８)
０．０１１∗∗∗

(０．０００)
０．００９∗∗∗

(０．００１)

SIZE ０．００３
(０．７８５)

０．００９
(０．６７２)

０．０１２
(０．１４８)

０．００７
(０．２６７)

０．００２
(０．６５８)

LEV ０．０４０
(０．１６０)

０．１５９∗∗∗

(０．００８)
０．０７７∗∗∗

(０．００８)
０．０３９∗

(０．０６５)
０．０２４

(０．１２４)

PPE ０．０８３∗∗∗

(０．０００)
０．１３３∗∗∗

(０．０００)
０．０７７９∗∗∗

(０．０００)
０．０５２∗∗∗

(０．０００)
０．０３７∗∗∗

(０．０００)

CASH ０．０１４
(０．２００)

０．０４４∗∗∗

(０．００６)
０．０１２
(０．２１４)

０．００７
(０．３５６)

０．００４
(０．５０１)

ROA ０．３５１∗∗∗

(０．０００)
０．５５０∗∗∗

(０．０００)
０．３８２∗∗∗

(０．０００)
０．２６９∗∗∗

(０．０００)
０．１８１∗∗∗

(０．０００)

GROWTH ０．００４
(０．４２４)

０．０００
(０．９５６)

０．００６
(０．２０２)

０．００９∗∗

(０．０１６)
０．００９∗∗

(０．０２６)

AGE ０．００１∗∗∗

(０．００６)
０．００３∗∗∗

(０．００３)
０．００１∗∗

(０．０２６)
０．０００

(０．２０６)
０．０００
(０．３３８)

INDEPEN ０．０３０
(０．４４８)

０．０１０
(０．９１８)

０．００９
(０．８０７)

０．０２２
(０．３４５)

０．０２３∗

(０．０７６)

TOP１ ０．００７
(０．５６７)

０．０５６∗∗∗

(０．００６)
０．０２３∗∗∗

(０．００４)
０．００７
(０．１３４)

０．００２
(０．６００)

CFOINB ０．０１１∗∗

(０．０１９)
０．０３２∗∗∗

(０．００３)
０．０１２∗∗∗

(０．０００)
０．００９∗∗∗

(０．０００)
０．００５∗∗∗

(０．００５)

SOE ０．００３
(０．５６０)

０．０２６∗∗

(０．０１２)
０．０１２∗∗∗

(０．００４)
０．００３

(０．２３３)
０．００３

(０．１６８)

DUAL ０．００２
(０．５８７)

０．０００
(０．９９１)

０．００２
(０．５７２)

０．００２
(０．３３３)

０．００１
(０．４９４)

常数项 ０．０７９∗

(０．０６５)
０．２０４∗∗

(０．０２９)
０．１８０∗∗∗

(０．０００)
０．１１６∗∗∗

(０．００１)
０．０６５∗∗∗

(０．００１)

YEAR/IND 控制 控制 控制 控制 控制

N １０９７４ １０９７４ １０９７４ １０９７４ １０９７４
R２/PseudoR２ ０．０７４ ０．１１７ ０．０８５ ０．０５６ ０．０３６
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　续表３

变量
(６)

Q５０

(７)

Q６０

(８)

Q７０

(９)

Q８０

(１０)

Q９０

POST ０．００７∗∗∗

(０．００１)
０．００４∗∗

(０．０２５)
０．００３
(０．３１５)

０．００３
(０．４４９)

０．００３
(０．７０６)

SIZE ０．００８
(０．１２４)

０．００５
(０．２８１)

０．００７
(０．２９８)

０．０１２
(０．１４１)

０．０２３∗∗

(０．０１９)

LEV ０．０１８
(０．３５９)

０．０１２
(０．４７９)

０．００９
(０．６８６)

０．０２１
(０．３６４)

０．００６
(０．８１６)

PPE ０．０３９∗∗∗

(０．０００)
０．０４６∗∗∗

(０．０００)
０．０６３∗∗∗

(０．０００)
０．０５７∗∗∗

(０．０００)
０．０６６∗∗∗

(０．０００)

CASH ０．０１１∗∗

(０．０３４)
０．０１９∗∗∗

(０．００１)
０．０２７∗∗∗

(０．０００)
０．０３７∗∗∗

(０．０００)
０．０５１∗∗∗

(０．０００)

ROA ０．１２９∗∗∗

(０．０００)
０．０６９∗∗∗

(０．０００)
０．０２０∗

(０．０７４)
０．０６１∗∗∗

(０．０００)
０．１６３∗∗∗

(０．０００)

GROWTH ０．００６
(０．１８６)

０．００４
(０．３８４)

０．００２
(０．６８９)

０．００２
(０．７４８)

０．００４
(０．５９５)

AGE ０．００１∗∗∗

(０．００１)
０．００１∗∗∗

(０．０００)
０．００２∗∗∗

(０．０００)
０．００３∗∗∗

(０．０００)
０．００５∗∗∗

(０．０００)

INDEPEN ０．０１０
(０．４９１)

０．０１４
(０．３７４)

０．０１２
(０．５７２)

０．０４１
(０．１８７)

０．０５１
(０．２１５)

TOP１ ０．００８∗∗

(０．０１４)
０．０１０∗∗∗

(０．００２)
０．０１１∗

(０．０９０)
０．０１９∗∗

(０．０３６)
０．０１２

(０．２１６)

CFOINB ０．００３
(０．１３２)

０．００１
(０．４６１)

０．０００３
(０．８８３)

０．００１
(０．７８３)

０．００１
(０．８８２)

SOE ０．００１
(０．５４４)

０．００２
(０．１９１)

０．００６∗∗

(０．０２９)
０．００７∗∗

(０．０３２)
０．０１２∗∗∗

(０．００４)

DUAL ０．００１
(０．４７２)

０．０００
(０．８１５)

０．０００１
(０．９９２)

０．００１
(０．７３６)

０．００２
(０．５３８)

常数项 ０．００４
(０．８５４)

０．００７
(０．７７２)

０．０３３
(０．３３３)

０．０７９∗∗

(０．０１７)
０．０７１∗

(０．０９３)

YEAR/IND 控制 控制 控制 控制 控制

N １０９７４ １０９７４ １０９７４ １０９７４ １０９７４
R２/PseudoR２ ０．０２４ ０．０２６ ０．０４０ ０．０６７ ０．１０５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著(双尾),括号内为p值,下表同.

税行为.而分位数回归可以呈现被解释变量企业避税程度由极小到极大的各个条件分布的全部信

息,表３中第(２)至(１０)列报告了CFO兼任董事与极端避税的分位数回归结果.结果显示,在避税程

度分布的第１个十分位上(避税程度低分位上),POST的系数在５％的水平上显著大于０,即当避税

极端保守时,CFO兼任董事后提高了避税程度,支持了假设１a;在避税程度的第２个至第６个十分位

上,POST的系数均显著大于０,但回归系数整体上呈递减态势,说明随着避税程度的提高,CFO兼任

董事后提高的避税程度逐渐递减.在避税程度分布的第９个十分位上(避税程度高分位上),POST
的系数不显著,没有支持假设１b,这表明假设１得到了部分验证.该结果说明CFO兼任董事后使得

董事会获得了更多且专业的财务和税务知识,优化了董事会税务决策,对企业极端保守避税行为发挥

了显著的战略支持职能,但CFO兼任董事没有发挥监督职能,可能的原因是,监督职能的发挥需要特

定的条件,在下文假设２和假设３中我们会进一步讨论监督职能发挥的具体情境.

２．外部治理、CFO兼任董事与企业极端避税.(１)纳税信用评级、CFO 兼任董事与企业极端避

税.表４中第(１)至(３)列报告了纳税信用评级对CFO兼任董事与企业极端避税行为之间关系的影

响.在避税程度分布的第１个十分位上,A×POST的系数在１％的水平上显著为正,即对于纳税信

用评级为 A的公司,当避税程度极端保守时,CFO兼任董事能够显著提高企业的避税程度.在避税

程度分布的第９个十分位上,A×POST的系数在１％的水平上显著为负,即对于纳税信用评级为 A
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的公司,当避税程度极端激进时,CFO兼任董事能够显著降低企业的避税程度,支持了假设２a.该研

究结果显示,在纳税信用评级高的样本公司,CFO兼任董事可以更好地发挥治理作用,在避税激进时

发挥监督作用抑制极端激进避税,在避税较保守时发挥咨询作用帮助企业税收筹划.(２)地区税收征

管、CFO兼任董事与企业极端避税.本文以«中国税务稽查年鉴»中增值税协查的选票率度量地区税

收征管强度,表４中第(４)至(６)列报告了地区税收征管强度对CFO兼任董事与企业极端避税行为之

间关系的影响,在避税程度分布的第９个十分位上,XPR×POST的系数在１０％的水平上显著为负,
支持了假设２b,即当地区税收征管力度较强时,CFO兼任董事对企业极端避税行为可以更好地发挥

监督作用,抑制极端激进避税行为.

３．内部治理、CFO兼任董事与企业极端避税.表５中第(１)至(３)列报告了股权集中度对 CFO
兼任董事与企业极端避税行为之间关系的影响.在避税程度分布的第１个十分位上,TOP１_D×
POST的系数在５％的水平上显著为正,即对于股权集中度较高的公司,当避税程度极端保守时,

CFO兼任董事能够显著提高企业的避税程度.在避税程度分布的第９个十分位上,TOP１_D×
POST的系数在１０％的水平上显著为负,即对于股权集中度较高的公司,当避税程度极端激进时,
　表４ 外部治理、CFO兼任董事与企业极端避税

变量

纳税信用评级、CFO兼任董事与企业极端避税

(１)

Q１０

(２)

Q５０

(３)

Q９０

税收征管、CFO兼任董事与企业极端避税

(４)

Q１０

(５)

Q５０

(６)

Q９０

A×POST ０．０４０∗∗∗

(０．０００)
０．００４∗∗

(０．０４５)
０．０１１∗∗∗

(０．００５)

XPR×POST ０．００４
(０．７５５)

０．００２
(０．３４９)

０．００７∗

(０．０９９)

SIZE ０．０２０
(０．３８１)

０．００７
(０．１３７)

０．０２４∗∗

(０．０４７)
０．０１３
(０．５１４)

０．００５
(０．２９３)

０．０２３∗∗

(０．０２４)

LEV ０．１４１∗∗

(０．０１０)
０．０２０

(０．１５５)
０．００１
(０．９９１)

０．１５９∗∗∗

(０．００８)
０．０１９

(０．２０２)
０．０００

(０．９９６)

PPE ０．１２９∗∗∗

(０．０００)
０．０３８∗∗∗

(０．０００)
０．０６０∗∗∗

(０．０００)
０．１２９∗∗∗

(０．０００)
０．０３８∗∗∗

(０．０００)
０．０６５∗∗∗

(０．０００)

CASH ０．０４３∗∗

(０．０２６)
０．０１４∗∗∗

(０．００１)
０．０５２∗∗∗

(０．０００)
０．０４０
(０．１０９)

０．０１４∗∗∗

(０．０００)
０．０５３∗∗∗

(０．０００)

ROA ０．５４３∗∗∗

(０．０００)
０．１２８∗∗∗

(０．０００)
０．１６２∗∗∗

(０．０００)
０．５５１∗∗∗

(０．０００)
０．１２７∗∗∗

(０．０００)
０．１６３∗∗∗

(０．０００)

GROWTH ０．００３
(０．６５９)

０．００５∗∗

(０．０２０)
０．００３
(０．５７９)

０．００３
(０．７７８)

０．００６∗∗∗

(０．０１０)
０．００５
(０．４２２)

AGE ０．００３∗∗∗

(０．０００)
０．００１∗∗∗

(０．０００)
０．００５∗∗∗

(０．０００)
０．００３∗∗∗

(０．００９)
０．００１∗∗∗

(０．００２)
０．００５∗∗∗

(０．０００)

INDEPEN ０．０２５
(０．７０５)

０．００９
(０．５７９)

０．０５０
(０．２９４)

０．０２７
(０．７３７)

０．０１２
(０．４２０)

０．０５４
(０．３０５)

TOP１ ０．０５８∗∗∗

(０．０００)
０．００６

(０．２２２)
０．００８

(０．５６６)
０．０５４∗∗∗

(０．０１０)
０．００５

(０．２２３)
０．００８

(０．２８２)

CFOINB ０．０３６∗∗∗

(０．００１)
０．０００

(０．９６５)
０．００６
(０．１２)

０．０２０∗∗∗

(０．００７)
０．０００
(０．７９２)

０．００４
(０．３２０)

SOE ０．０２５∗∗∗

(０．０００)
０．００２
(０．３３９)

０．０１２∗∗∗

(０．００５)
０．０３１∗∗∗

(０．０００)
０．００１
(０．６８５)

０．０１３∗∗∗

(０．０００)

DUAL ０．０００
(０．９９２)

０．００１０
(０．５９６)

０．００３
(０．５３４)

０．００１
(０．８６４)

０．００１
(０．４９８)

０．００２
(０．５２１)

常数项 ０．２３６∗∗∗

(０．０００)
０．０１０

(０．７３０)
０．０７６∗

(０．０８３)
０．２２８∗∗∗

(０．００１)
０．０１５

(０．５５３)
０．０７３
(０．１３２)

YEAR/IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １０９７４ １０９７４ １０９７４ １０９７４ １０９７４ １０９７４
PseudoR２ ０．１１９ ０．０２４ ０．１０５ ０．１１７ ０．０２４ ０．１０５
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　表５　　　　　内部治理(股权集中度)、CFO
兼任董事与企业极端避税

变量
(１)

Q１０

(２)

Q５０

(３)

Q９０

TOP１_D×POST ０．０２８∗∗

(０．０１２)
０．００３
(０．１６３)

０．００８∗

(０．０８０)

SIZE ０．０１７
(０．２２９)

０．００５
(０．２７６)

０．０２４∗∗

(０．０３６)

LEV ０．１５３∗∗

(０．０１２)
０．０１８

(０．２３０)
０．００５

(０．９１７)

PPE ０．１４５∗∗∗

(０．０００)
０．０３９∗∗∗

(０．０００)
０．０６４∗∗∗

(０．０００)

CASH ０．０５３∗∗∗

(０．００８)
０．０１４∗∗∗

(０．０００)
０．０５４∗∗∗

(０．０００)

ROA ０．５５４∗∗∗

(０．０００)
０．１２７∗∗∗

(０．０００)
０．１６３∗∗∗

(０．０００)

GROWTH ０．００１
(０．９２２)

０．００５∗

(０．０７１)
０．００４
(０．４２３)

AGE ０．００３∗∗∗

(０．００２)
０．００１∗∗∗

(０．００８)
０．００５∗∗∗

(０．０００)

INDEPEN ０．０１１
(０．８８８)

０．０１２
(０．４２４)

０．０４７
(０．１８９)

CFOINB ０．０３０∗∗∗

(０．０００)
０．０００
(０．８４８)

０．００５
(０．３４０)

SOE ０．０２７∗∗∗

(０．００２)
０．００１
(０．７８２)

０．０１２∗∗

(０．０４０)

DUAL ０．００４
(０．５９１)

０．００１
(０．６１５)

０．００３
(０．５２１)

常数项 ０．２１７∗∗∗

(０．０００)
０．０１７

(０．６００)
０．０７７∗∗

(０．０１７)

YEAR/IND 控制 控制 控制

N １０９７４ １０９７４ １０９７４
PseudoR２ ０．１１７ ０．０２４ ０．１０５

CFO兼任董事能够显著降低企业的避税程度,支持了

假设３.该研究结果显示,在股权集中度较高的样本

公司,大股东对CFO激励与监督得更为勤勉,CFO 兼

任董事可以更好地发挥其财务咨询和监督职能,在企

业避税激进时抑制极端激进避税,以降低企业税务风

险;在企业避税保守时帮助税收筹划,在风险可控范围

内帮助企业减少现金流出.
(三)敏感性测试

分位数回归结果比 OLS回归结果更稳健[２６],分
位数回归能够全方位地刻画因变量,其损失函数为一

次损失,与 OLS回归的二次损失函数相比,其对样本

量的信息损失较少.但为了使研究结论更加稳健,本
文还进行了以下敏感性测试:

１．更换因变量度量方式.采用扣除应计利润影响

的会计—税收差异(DDBTD① )作为企业避税程度的

代理指标对本文研究假设进行稳健性检验,研究结论

基本保持不变.

２．内生性问题.CFO 兼任董事可能是公司自选

择的结果,因此本文采用 PSM 配对方法缓解该内生

性问题造成的影响.杜胜利和周琪(２００９)研究发现,

CFO进入董事会与 CFO 的个人特征和工作经历相

关[７],即CFO是否能够进入董事会更多体现了“人治”
的特点.与此同时,CFO 是否进入董事会与企业规

模、企业业绩等企业特征也可能存在关联,因此,本文

选取CFO年龄、任期、性别以及企业规模、企业业绩作

为协变量,按１∶１(无放回)进行匹配,研究结论保持

不变.

五、研究结论与启示

本文基于委托代理理论和高阶梯队理论,对CFO兼任董事对企业极端避税行为的治理效应进行

了理论分析,并利用分位数回归进行了实证检验,同时进一步分析了CFO兼任董事发挥治理作用的

具体情境.本文研究结论对企业加强CFO治理机制的设计、优化CFO兼任董事治理效应发挥的环

境具有较为重要的政策意义.本文的研究结论与启示主要包括以下方面:
第一,CFO兼任董事能够提高企业的财务执行力、优化财务决策,发挥避税的治理作用.目前,

我国上市公司CFO兼任董事的比例不高,２００９~２０１７年 CFO 兼任董事的比例大概为４７．９％,可能

的原因是基于代理问题及董事会独立性的考虑,公司内部人进入董事会可能会以追逐个人利益为前

提而牺牲股东利益,从而抑制了CFO兼任董事.本文的研究结果表明,CFO兼任董事可以抑制极端

避税行为,因此,建议上市公司建立CFO进入董事会的遴选机制,以更好地发挥CFO 对财务政策与

策略的监督和咨询职能.
第二,良好的外部治理是CFO兼任董事发挥治理效应的必要条件.首先,CFO兼任董事在企业

纳税信用评级较高时能更好地对极端避税行为发挥财务咨询和监督作用,说明CFO兼任董事的职能

作用的发挥依赖于企业的税务风险状况以及企业的声誉状况,CFO会权衡企业所处的税务风险和声

誉情况,以更好地发挥财务咨询作用和监督作用.其次,只有在税收征管力度较强的地区,CFO兼任
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董事才能显著地对极端激进避税行为发挥治理作用.作为重要的外部治理机制,税收征管能够降低

代理成本[１９],能够对内部治理环境起到监督和优化作用.因此,应不断优化CFO兼任董事的外部治

理机制,使CFO兼任董事能够更好地发挥治理效应.
第三,良好的内部治理也可促进 CFO 兼任董事发挥治理效应.当大股东的监督效应越强时,

CFO兼任董事发挥的效应也越强,这说明在让CFO进入董事会对其进行职位激励的同时,也要有相

应监督机制督促其勤勉工作.

注释:

① BTDi,t＝αTACCi,t＋μi＋εi,t,其中,BTD＝[税前会计利润 (所得税费用 递延所得税)/名义所得税税率]/总资产;TACC为
总应计利润,TACC＝(净利润 经营活动净现金流)/总资产.μi为公司i在样本期内残差的平均值,εi,t为t年度内残差与平均残差μi

的偏离度,DDBTDi,t＝μi＋εi,t.
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